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Estratégias de opções são combinações de negócios com opções do mesmo 
ativo-objeto, ou posições simultâneas nestes derivativos e no ativo-objeto. 
Estas operações criam novas oportunidades de investimento e, 
conseqüentemente, diferentes exposições a risco, que levam a necessidades 
específicas de exigência de capital para instituições financeiras. Contudo, 
existe pouca concordância acerca dos métodos de cálculo do capital exigido 
para cobertura dos riscos das estratégias, de maneira que haja cobertura das 
posições especulativas e ao mesmo tempo não se penalize operações que 
visem diminuir o risco da posição. Este artigo tem por objetivo analisar 
métodos de exigência de capital para estratégias com opções de ações no 
mercado brasileiro. Seis métodos são avaliados segundo as regras 
preconizadas pelo Comitê de Basiléia, sendo um padronizado e os demais 
baseados em valor em risco. 
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1.  Introdução 
 
Estratégias de opções são combinações de negócios com opções do mesmo 
ativo-objeto, ou posições simultâneas nestes derivativos e no ativo-objeto. Estas 
operações criam novas oportunidades de investimento e, conseqüentemente, diferentes 
exposições a risco, que levam a necessidades específicas de exigência de capital para 
instituições financeiras, ainda não regulamentadas no mercado brasileiro. O capital 
requerido por parte da autoridade monetária para estratégias deve observar a conexão do 
risco da opção com o risco das demais posições, de forma que seja eficiente para 
cobertura das posições especulativas e ao mesmo tempo não penalize operações que 
visem a diminuir o risco da posição. 
Estrella et al (1994) comparam métodos padronizados de exigência de capital 
com metodologias de exigência de capital baseadas em VaR e verificam que estas 
últimas apresentam resultados sensivelmente melhores, com destaque para os métodos 
que envolvem simulação das variáveis. No Brasil, alguns estudos foram desenvolvidos 
sobre risco de carteiras de opções. Picanço (2000) testa modelos de valor em risco 
(VaR) para carteiras tipo spread borboleta, mas não encontra grandes diferenças entre 
metodologias paramétricas e de simulação. Donangelo, Silva e Lemgruber (2001) 
comprovam a dificuldade da aplicação da metodologia delta-gama para o VaR de um 
portfolio de opções no mercado brasileiro. Bezerra e Carmona (2001) comparam o 
método de simulação de Monte Carlo com a metodologia delta-gama e constatam que o 
primeiro obtém melhor desempenho. Barbedo e Araújo (2004) avaliam sete métodos de 
exigência de capital para carteiras de opções de ativos-objeto diferentes, segundo as 
regras preconizadas pelo Comitê de Basiléia, sendo um padronizado e os demais 
baseados em valor em risco, e concluem que os resultados de VaR e EC são 
satisfatórios.  
Estes trabalhos, de uma maneira geral, servem de subsídios para elaboração de 
uma exigência de capital, uma vez que, conforme indicado pelo Comitê de Basiléia, este 
requerimento pode se basear no conceito de VaR. Porém, como estratégias de opções 
possuem características bastante complexas, faz-se necessário um estudo mais 




Desta forma, o objetivo deste trabalho é avaliar metodologias de exigência de 
capital para cobertura do risco de mercado de estratégias de opções no Brasil. Os 
métodos de exigência de capital avaliados neste trabalho, os mesmos estudados em 
Barbedo e Araújo (2004), seguem as abordagens preconizadas pelo Comitê de Basiléia: 
método padronizado de Basiléia e métodos de exigência de capital baseados no conceito 
de valor em risco (VaR). Os modelos de VaR testados são Delta-Gama, Delta-Gama-
Delta, Histórico, Histórico Híbrido e Monte Carlo.
1 Os resultados, de uma forma geral, 
não são satisfatórios, o que pode ser devido à grande variação da volatilidade implícita 
às opções no período estudado. 
O presente trabalho está organizado da seguinte maneira. A Seção 2 apresenta a 
metodologia do trabalho. A Seção 3 apresenta as características da amostra e os testes 
para avaliação das metodologias. Os resultados obtidos são descritos e comentados na 
Seção 4, e a Seção 5 conclui o estudo. 
 
2.  Metodologias de Cálculo para Exigência de Capital 
O Comitê de Basiléia sugere duas alternativas básicas para cálculo do capital 
requerido para risco de mercado: a abordagem padronizada e a abordagem baseada em 
modelos internos de gestão de risco, os quais se baseiam no conceito de valor em risco 
(VaR).
2 Desta forma, as instituições financeiras que cumprem determinados requisitos 
podem calcular sua própria exigência de capital com base em certos parâmetros 
determinados pela autoridade monetária. Os demais estariam sujeitos aos requerimentos 
impostos pela abordagem padronizada que se caracteriza pela ausência de sensibilidade 
a alterações nos padrões de volatilidade e nas correlações dos fatores de risco.  
2.1  Metodologia Padronizada 
O método padronizado, especificado pelo Comitê de Basiléia para o cálculo da 
exigência de capital para risco em opções, leva em consideração as medidas de 
                                                            
1 Os modelos de VaR Histórico Simples e Histórico Estruturado, estudados em Barbedo e Araújo (2004), 
são iguais para estratégias de opções e são denominados, neste trabalho, de Histórico. 




sensibilidade delta (∆ ), gama (Γ ) e vega (ν ).
3 Este método se baseia na expansão de 
Taylor como os modelos da abordagem delta-gama, que serão vistos na Seção 2.2.2. 
Porém, neste caso, há uma correção para o vega e os termos que possuem as gregas 
delta e gama não se baseiam diretamente na volatilidade do ativo-objeto: 
[] 1 1
2
1 1 1 1 25 , 0 ) ( ) 0 , ( mínimo 5 , 0 ) ( − − − − − − × × + + × × Γ × + + × × ∆ = t t e g t t e g t t t ISD R R S R R S EC υ  (1) 
em que St-1 é o preço do ativo-objeto e ISDt-1 é a volatilidade implícita, ambos do dia 
útil anterior.
4 O risco específico (Re) está associado a cada ação em particular, 
independentemente do que ocorre com o mercado. O risco geral (Rg) está ligado ao 
contexto do mercado, ou seja, à influência de fatores macroeconômicos. Os valores de 
Re e Rg indicados por Basiléia são 8% cada, para carteiras não diversificadas. 
  Cada grega da estratégia é obtida somando-se os valores da respectiva grega de 
cada opção e do ativo-objeto, se ele fizer parte da carteira, ponderados pela quantidade 
individual de cada título na carteira. O termo gama só é incluído no cálculo da exigência 
de capital caso seja negativo, ou seja, nos casos em que a não linearidade da carteira 
potencializa possíveis perdas. Caso o gama da carteira seja positivo, a convexidade não 
contribui na diminuição do capital requerido, ao contrário do que ocorre no modelo 
Delta-Gama. 
2.2  Metodologias baseadas em VaR 
As metodologias baseadas em VaR sujeitam-se a determinados padrões 
preconizados pelo Comitê de Basiléia, tais como: horizonte de investimento de 10 dias; 
cálculo do VaR computado em bases diárias; coeficiente de segurança de 99%; período 


































                                                            
3 Ver Basel Committee on Banking Supervison (1996-A), página 33. 
4 Essa volatilidade é estimada pelas volatilidades implícitas provenientes das opções da amostra ponderadas pelos 
seus respectivos gamas. 








10 ). Este multiplicador é definido com valor mínimo três. A média dos 
dias
t VaR
10  dos últimos 60 dias não é referenciada na carteira atual e sim na composição 
da carteira de cada um dos 60 dias, de forma que a exigência de capital fique maior para 
instituições que apresentem grandes variações no risco de sua carteira.
6 Esta fórmula 
deve considerar todas as operações de tesouraria da instituição financeira. Como este 
trabalho abrange apenas estratégias com opções, e considerando a impossibilidade de se 
compor carteiras que possuam opções com 60 dias úteis de negociação devido à curta 
maturidade das opções no mercado brasileiro – e principalmente porque estes 
derivativos variam suas características dia-a-dia – o primeiro termo não pôde ser 
aplicado para o cálculo da exigência de capital para opções.
7 O VaR de 10 dias é 
calculado como o VaR de 1 dia multiplicado por raiz quadrada de 10, conforme 
indicado pelo Comitê.
8 Desta forma, a equação utilizada para o cálculo da exigência de 
capital é: 
10 1 × = dia
t t VaR EC  (3) 
No cômputo do VaR de 1 dia avalia-se apenas a influência do fator variação do 
preço do ativo-objeto. Porém, conforme assinalado por Dowd (2002), outros fatores de 
risco poderiam ser considerados como a passagem do tempo no preço da opção e os 
riscos de variação da taxa de juros e da volatilidade. Cinco metodologias são 
selecionadas para estimação do VaR, duas baseadas em modelos históricos, duas 
baseadas na abordagem delta-gama e uma última que utiliza simulação de Monte Carlo.  
A volatilidade utilizada nas metodologias que seguem a abordagem delta-gama e 
na Monte Carlo é a implícita de Black & Scholes (B&S) do dia útil imediatamente 
anterior de cada opção que compõe a estratégia. Oliveira (2000) sugere que a 
volatilidade implícita é mais eficiente que a baseada nos retornos do ativo-objeto para o 
cálculo do VaR de 1 dia. O fato de se utilizar a mesma opção para a estimativa da 
                                                            
6 Suponha que a instituição altere a composição de sua carteira configurando uma posição mais arriscada. Neste caso, 
prevalecerá o VaR do dia anterior na fórmula da EC. Caso ocorra o contrário, prevalecerá a média dos últimos 60 
dias. 
7 A variação diária das características das opções ocorre devido ao fato destes derivativos apresentarem decaimento 




volatilidade faz com que a obtenção simultânea de volatilidades implícitas distintas para 
o mesmo ativo-objeto a partir de diferentes opções deixe de ser um problema.
9 Nas 
metodologias históricas, utiliza-se uma volatilidade histórica por questões conceituais.  
Como em todas as metodologias a fórmula de B&S é empregada, seja para se 
precificar as opções ou para o cálculo das medidas de sensibilidade, delta, gama e vega, 
torna-se necessária a estimação das taxas de juros do ativo livre de risco até o 
vencimento das opções. Desta forma, as taxas de juros prefixadas para todos os prazos 
de vencimentos das opções são extraídas dos contratos de futuros de DI de um dia 
negociados na Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F). O método de interpolação 
empregado é o flat forward.
10 
2.2.1  Metodologias Históricas 
As duas metodologias históricas empregadas se baseiam na distribuição empírica 
dos 500 retornos mais recentes dos ativos-objeto das opções.
11 A partir destes retornos, 
estimam-se os preços para o ativo-objeto do dia seguinte (St+1), calculado pela seguinte 
fórmula:  
t
t t e S S
Re
1 = + ,  (4) 
em que St é o preço do ativo-objeto, e Ret, o retorno aritmético da distribuição empírica. 
Desta forma, são gerados 500 preços diferentes para o ativo-objeto.
12 O objetivo é, 
juntamente com os parâmetros necessários, calcular cada preço de opção 
correspondente, através da fórmula de B&S. Para o cálculo da volatilidade histórica, 
utiliza-se a volatilidade condicional diária dos retornos do ativo (ht) estimada por 
alisamento exponencial (EWMA), conforme a expressão 
2 2
1 Re ) 1 ( t t t t h h λ λ − + = − , 
onde λ  é o fator de decaimento exponencial, para o qual é usado o valor 0,94, sugerido 
                                                                                                                                                                          
8 Este procedimento gera grandes distorções para opções, uma vez que envolve as suposições de que os retornos 
diários são independentes, não há reversão à média, tendência ou autocorrelação nos mercados.  
9 Esta evidência empírica é denominada sorriso da volatilidade devido ao formato convexo do gráfico da curva de 
volatilidade implícita em relação ao preço de exercício das opções de mesmo ativo-objeto. 
10 Esta metodologia para interpolações de taxas prefixadas é sugerida pelo RiskMetrics
TM (1996) e vem sendo usada 
por diversas mesas de negociações de instituições financeiras, segundo Cunha Júnior e Lemgruber (2002). 
11 Pritsker (2001) exprime uma preocupação com metodologias históricas com janelas de dados pequenas. Segundo o 
autor, há uma tendência para que o modelo subestime o risco, devido à pouca quantidade de extremos na distribuição 
dos dados. Com isso, uma maior extensão de dados passados é necessária para a eficiência das metodologias. 
12 As séries não ajustadas são utilizadas toda vez que se trabalha com os preços do ativo-objeto. Para o cálculo dos 





TM e amplamente utilizado na prática. O VaR é a diferença entre o 
preço da estratégia hoje e o preço estimado para o percentil de 1%.
13  
O primeiro modelo histórico consiste em inferir o percentil da distribuição de 
retornos da estratégia, de acordo com os possíveis valores do ativo-objeto. Cada preço 
estimado do ativo-objeto gera preços diferentes para cada opção, de acordo com o preço 
de exercício.  
Há diversas críticas ao modelo histórico. Jorion (2001) aponta que os métodos 
baseados em dados históricos tratam os retornos como independentes e distribuídos 
identicamente, por atribuírem pesos iguais aos retornos passados, não levando em conta 
a variação da volatilidade com a passagem do tempo. Outro ponto se refere à seleção do 
tamanho da janela de dados devido à escolha entre o uso de uma amostra maior, que 
aumenta a precisão das estimativas, e o uso de janelas menores, que considera as 
informações mais recentes. 
O segundo modelo, Histórico Híbrido, contorna a limitação de atribuir pesos 
iguais a dados passados ao atribuir pesos maiores, por um processo de alisamento 












[ , onde λ  é o fator de alisamento, adotado como 
0,97, K é o tamanho da janela histórica de retornos e n é o número de ordem dos 
retornos, do mais recente ao último.
14 A fim de se calcular o VaR de 99% da carteira, 
ordenam-se de maneira crescente os retornos, acumulando-se os pesos até que o 
percentil 1% seja alcançado. O método interpolação linear é utilizado entre os retornos 
adjacentes com o intuito de se obter exatamente o percentil. 
                                                            
13  Para a janela utilizada, 500 observações, o percentil 1% é a sexta maior perda observada na amostra. Ver 
Hendricks (1996). 
14 O retorno mais recente, por exemplo, tem n = 0 e peso de 0,03 para uma janela de 500 dias úteis. O valor de 0,97 
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2.2.2  Metodologias Delta-Gama 
Duas versões para a metodologia delta-gama são utilizadas: Delta-Gama e Delta-
Gama-Delta.
15 Para ambos os modelos, as gregas delta e gama são estimadas a partir da 
equação de Black & Scholes e a volatilidade empregada é a implícita da mesma opção 
do dia anterior. 
O valor em risco para 1 dia das opções de compra pelo modelo Delta-Gama é 
obtido pela expansão de Taylor adaptada, para ajustar a correção da convexidade, pela 




) ( S ISD S ISD VaR × × Γ − × × ∆ = α α ,   (5) 
onde α  é o quantil desejado da distribuição normal padrão, que para o coeficiente de 
segurança de 99% é aproximadamente 2,33; ISD é a volatilidade implícita da opção pela 
fórmula de B&S e S é o preço à vista do ativo-objeto. Para Γ  negativos, independente 
do sinal de ∆ , o valor em risco aumenta devido à não linearidade (convexidade) das 
opções em relação a variações no preço do ativo-objeto. Desta forma, para posições 
vendidas em opções de compra, o segundo termo é positivo, o que gera um aumento do 
VaR, ocorrendo o oposto para posições compradas. 
O VaR pela metodologia Delta-Gama-Delta também é obtido por expansão de 
Taylor através do cálculo dos dois primeiros momentos da variação do preço da 
opção.
16 Neste caso, o termo relativo à convexidade sempre aumenta o VaR. 
2 2 2 2 2 2 2 ] [
2
1
S ISD S ISD VaR Γ + ∆ =α   (6) 
O delta e o gama também são obtidos pelo somatório dos valores da respectiva 
grega de cada opção ponderados pela quantidade individual de cada título na carteira, 
conforme explicitado na seção 2.1, observando se a posição é comprada, caso em que o 
sinal das gregas é positivo, ou vendida, em que o sinal é negativo. Para posições 
compradas, o VaR e a exigência de capital do modelo Delta-Gama-Delta são sempre 
                                                            
15 Para mais detalhes sobre estas metodologias, ver Jorion (2001). 




maiores que do Delta-Gama, enquanto que o oposto ocorre para as posições 
vendidas.
17,18 
2.2.3  Metodologia de Simulação de Monte Carlo 
O procedimento constitui em simular 10.000 preços do ativo-objeto (St+1), 
estimar os preços respectivos das opções através da fórmula de B&S, com a mesma 
volatilidade utilizada na simulação, calcular os 10.000 valores da carteira e seus 
respectivos retornos em relação a carteira do dia anterior e selecionar o retorno referente 
ao percentil de 1%.  
A metodologia de simulação de Monte Carlo utilizada se baseia no movimento 
geométrico browniano para obtenção do preço do ativo. Se o preço do ativo-objeto (S) 
segue essa modelagem, tem-se que: 
]
2
  [   exp   S 1
2




S ε µ ,
19   (7)   
                                                            
17 Na metodologia Delta-Gama o ajuste da convexidade diminui o VaR para opções compradas e aumenta o das 
opções vendidas, enquanto que na Delta-Gama-Delta, o ajuste sempre aumenta o VaR. Se o VaR calculado pela 
metodologia Delta-Gama-Delta é maior que o do Delta-Gama, então:  
2 2 2 2 2 2 2 ] [
2
1




) ( S S ασ ασ − Γ − − ∆ >   
4 4 4 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
4
1
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2
1
S S S S S S σ α ασ ασ σ α σ α σ α Γ + Γ ∆ − ∆ > Γ + ∆  
4 4 4 2 2 2 2 2 2 2
4
1
) ( ] [
2
1
S S S S σ α ασ ασ σ α Γ + Γ ∆ − > Γ (a) 
Da condição inicial do modelo Delta-Gama, temos que:  0 ) ( 2 / 1 ) (
2 > Γ − − ∆ S S ασ ασ . 
 Multiplicando-se por 
2 2 2 S σ α Γ − , temos que:  0 2 / 1 ) (
4 4 4 2 2 < Γ + Γ ∆ − S S S σ α ασ ασ .  Assim, o 
termo à direita da equação (a) também é negativo. Como o termo à esquerda é sempre positivo, verifica-se que o VaR 
calculado pela metodologia Delta-Gama-Delta é sempre maior que o do Delta-Gama para posições compradas. 
 
18 Se o VaR calculado pela metodologia Delta-Gama-Delta é menor que o do Delta-Gama, então:  
2 2 2 2 2 2 2 ] [
2
1
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4 4 4 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
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1
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2
1
S S S S S S σ α ασ ασ σ α σ α σ α Γ + Γ ∆ − ∆ < Γ + ∆  
4 4 4 2 2 2 2 2 2 2
4
1
) ( ] [
2
1
S S S S σ α ασ ασ σ α Γ + Γ ∆ − < Γ     (b) 
Como o Γ  da posição vendida é negativo, o primeiro termo do lado direito da equação (b) é sempre positivo. 
Considerando que, para o VaR de 99%, α  é 2,33, verifica-se que o segundo termo da equação do lado direito é 
sempre maior que o termo da equação do lado esquerdo. Logo, o VaR calculado pela metodologia Delta-Gama-Delta 




onde µ t é o retorno logarítmico esperado do ativo, neste trabalho considerado como a 
taxa livre de risco para um dia (CDI Over divulgado pela ANDIMA), ISDt é a 
volatilidade implícita do dia útil anterior de cada opção que compõe a estratégia, e ε t+1 é 
uma variável aleatória que possui uma distribuição normal com média 0 e variância 
ISD
2. 
A crítica a este método se constitui no fato de que a simulação impõe uma 
distribuição paramétrica, no caso a normal, para os retornos do ativo-objeto, que pode 
não ser verificada na prática. Além disso, deixa de considerar informações sobre a 
distribuição passada dos retornos dos ativos. 
 
3.  Amostra e Testes de Avaliação 
Esta Seção apresenta o período, a amostra e as estratégias utilizadas. Apenas são 
utilizadas opções de Telemar e Petrobras, uma vez que são as que possuem maior 
liquidez no período. Procura-se avaliar estratégias que se adaptam ao mercado 
brasileiro, evitando-se, por exemplo, a escolha de alternativas que demandem opções de 
venda e que necessitem uma variedade grande de opções. O teste de Kupiec (1995) é 
empregado para a avaliação das metodologias que utilizam o conceito de VaR.  
3.1  Amostra e Estratégias 
A amostra inicial se constitui de preços de fechamento de ações e opções de 
compra das empresas Telemar e Petrobras, cotadas na Bolsa de Valores de São Paulo 
(BOVESPA).
20 Como as ações da empresa de telecomunicações só começaram a ser 
negociadas em 21/09/1998, esta passou a ser a data inicial para a formação do banco de 
dados. O período do estudo compreende doze vencimentos de opções no período de 
19/02/01 a 16/12/02 e foi definido de forma que os ativos-objeto escolhidos possam 
formar um banco de dados com número suficiente de retornos para implantação das 
metodologias históricas. Na amostra, são incluídas apenas opções com valor de mercado 
maior que a diferença entre o preço da ação e o valor presente do preço de exercício, de 
                                                                                                                                                                          
19 Ver Hull (2002). 
20 As cotações livres de ajustes e ajustadas para proventos das ações foram obtidas pelo sistema de informação 




forma a reduzir o problema de assincronismo advindo do uso de preços de fechamento, 
e as que apresentam um nível mínimo de liquidez de 5 negócios por dia, mesmo critério 
adotado por Barros e Lemgruber (1997).
 21 Por esta razão, nem todas as observações de 
opções utilizadas na amostra são contíguas. 
As estratégias avaliadas são: call ratio, borboleta com posição comprada, 
borboleta com posição vendida, financiamento e delta neutro. A quantidade de 
observações de cada estratégia é formada pelo somatório das observações de cada 
vencimento. Desta forma, a carteira de call ratio, por exemplo, é formada por 12 
carteiras diferentes, uma para cada vencimento. Portanto, pode haver duas observações 
do mesmo dia para uma mesma carteira, o que não compromete a análise tendo em vista 
que o objetivo do estudo não é avaliar o comportamento das estratégias de opções por 
períodos. A Tabela 1 apresenta a constituição e o número de observações de cada 
carteira.  
 
                                                            
21 No mercado brasileiro, quanto mais dentro-do-dinheiro ou fora-do-dinheiro estão as opções, mais elas perdem 
liquidez. 
Tabela 1: Composição e Quantidade de Dias de Negociação das Estratégias Utilizadas para as 




Exigência de Capital   Estratégia Composição 
Petrobras Telemar  Petrobras  Telemar 
Call  Ratio  +C3+C2-C1  70  375 62 315 
Borboleta 
Comprada 
+C1-2*C2+C3  70  373 62 315 
Borboleta 
Vendida 
+2*C2-C1-C3  70  373 62 315 
Financiamento  +S-C2 350 460  316  396 
Delta Neutro  +S-(1/∆ )*C2  350  460 315 396 
Observação: C1 representa a opção com menor preço de exercício, ou seja, a mais dentro-do-dinheiro, e 
assim por diante. S é o ativo-objeto e ∆  é a sensibilidade do preço da opção (C) em relação ao preço do 




3.2  Teste para Aferição das Metodologias 
O Comitê da Basiléia determina que a cada três meses seja verificada a 
quantidade de vezes em que, nos últimos 250 dias úteis, o VaR diário é superado pela 
perda verificada no dia.
22 Entretanto, optou-se por avaliar o desempenho do VaR pelo 
teste de previsões de intervalos de confiança de Kupiec (1995), devido a não 
observância de dados de opção todos os dias, a curta maturidade das opções e 
vencimentos ocorridos somente a cada dois meses no período estudado. 
O teste de Kupiec se baseia na freqüência de extrapolação do VaR em uma 
amostra para uma dada carteira. O teste é conduzido com um valor crítico de 5%. Sob a 
hipótese nula, a proporção de exceções é igual ao nível de significância desejado, e tem 
uma distribuição chi-quadrada com 1 grau de liberdade. A região de número de 
exceções em que não se pode rejeitar a hipótese nula é determinada pela interseção da 
proporção de exceções e da função chi-quadrada. Para um dado tamanho da amostra e 
um dado nível de significância, obtém-se os limites inferior e superior dentro dos quais 
a hipótese nula não pode ser rejeitada. O problema deste teste, como apontado por 
Kupiec (1995), é seu baixo poder para amostras pequenas, ou seja, este teste tem uma 
alta probabilidade de aceitar a hipótese nula quando ela é falsa em amostras com 
número de observações limitado, como é o caso de algumas carteiras deste estudo.
23 
 
4.  Resultados 
O VaR diário de 1% é comparado com a perda diária, resultado da diferença 
entre o valor da opção do dia anterior e do dia corrente. Este VaR é gerado a partir da 
volatilidade estimada com base no dia anterior, enquanto que a perda é influenciada pela 
volatilidade corrente. No caso da exigência de capital, compara-se o valor calculado 
com as observações diárias de retornos de 10 dias úteis, o que pode gerar um 
aglomerado de exceções, na medida em que um retorno diário extremo tem seus efeitos 
estendidos pelos dez dias úteis subseqüentes. Este fato é ainda mais relevante com 
carteiras compostas por ativos de elevado risco, tais como opções. 
                                                            
22 Ver Basel Committee on Banking Supervison (1996-B). 




Para a comparação das metodologias, são apresentadas, para as estratégias de 
cada ativo-objeto, uma tabela de proporção de exceções do VaR de 1 dia, com o teste de 
Kupiec (Tabelas 2 e 3), e uma de proporção de exceções de exigência de capital em 
relação aos retornos de 10 dias (Tabelas 4 e 5). Além disso, há uma tabela de avaliação 
de exigência de capital (Tabela 6), com o propósito de se avaliar, quando há exceção, o 
quanto as perdas ultrapassaram a exigência de capital (esta medida é doravante 
denominada perdas excedentes). Nas tabelas, o VaR e a exigência de capital estão 
expressos em percentual do montante da carteira. São apresentadas ainda, para opções 
de Telemar, as tabelas de média e desvio-padrão geral das exigências de capital (Tabela 
7), e de variação da volatilidade implícita no período estudado (Tabela 8), a fim de 
permitir uma análise mais específica dos dados. 
O método padronizado é, na maioria das vezes, mais conservador que o Delta-
Gama para todas as estratégias, uma vez que 16% do valor do ativo-objeto, valor em 
que o primeiro se baseia, é em média o dobro do VaR do ativo-objeto, valor no qual a 
metodologia Delta-Gama se fundamenta. 
Tabela 2 – Proporção de Exceções de VaR de 1 dia, com Nível de Confiança de 99%, e Resultado 
pelo Teste de Kupiec, para cada Metodologia Aplicada às Carteiras de Estratégias de Petrobras 


















Call Ratio  70  24,29% R  17,14% R  31,43%  R  31,43%  R  24,29% R 
Borboleta 
Comprada 
70 18,57% R  28,57% R  11,43%  R  11,43%  R  21,43% R 
Borboleta 
Vendida 
70 27,14% R  21,43% R  32,86%  R  34,29%  R  24,29% R 
Financiamento 350 6,86% R  9,14%  R  3,71%  R  5,14%  R  6,29%  R 





Tabela 3 – Proporção de Exceções de VaR de 1 dia, com Nível de Confiança de 99%, e 
Resultado pelo Teste de Kupiec, para cada Metodologia Aplicada às Carteiras de Estratégias de 
Telemar 


















Call Ratio  374  22,79% R  13,40% R  13,94%  R  14,48%  R  27,61% R 
Borboleta 
Comprada 
373 7,51% R  13,14% R  4,83%  R  5,63%  R  7,77%  R 
Borboleta 
Vendida 
373 27,35% R  12,60% R  26,81%  R  27,35%  R  20,38% R 
Financiamento 460 4,57% R  7,17%  R  3,04%  R  4,13%  R  6,09%  R 
Delta Neutro  460  16,96% R  22,83% R  10,87%  R  16,09%  R  13,04% R 
 
Tabela 4 – Proporção de Exceções de Exigência de Capital em relação aos Retornos de 10 dias, para 
cada Metodologia, Aplicada às Estratégias de Petrobras  












Monte Carlo  Padronizado 
Call  Ratio  62  32,26% 22,58% 38,71% 38,71%  33,87%  25,81% 
Borboleta 
Comprada 
62  0,00% 4,84% 3,23% 1,61%  8,06%  0,00% 
Borboleta 
Vendida 
62  32,26% 25,81% 40,32% 43,55%  29,03%  25,81% 
Financiamento  316  5,70% 8,54% 4,75% 8,23%  8,23%  1,90% 





Tabela 5 – Proporção de Exceções de Exigência de Capital em relação aos Retornos de 10 dias, 
para cada Metodologia, Aplicada às Estratégias de Telemar 












Monte Carlo  Padronizado 
Call  Ratio  315  21,66% 7,01% 18,15%  17,52%  31,53%  15,92% 
Borboleta 
Comprada 
315  2,22% 7,30% 2,22% 4,13%  4,13%  0,95% 
Borboleta 
Vendida 
315  18,73% 6,67% 32,38%  33,33%  20,95%  11,11% 
Financiamento  396  5,05% 6,06% 3,03% 7,07%  7,07%  4,04% 





Tabela 6 – Diferença Percentual Máxima e Média entre Perdas e Exigência
de Capital prevista por cada modelo, segundo as estratégias de opções do 
ativo-objeto Telemar 
Estratégias  Métodos Exceções  Média  Máximo 
Delta-Gama  21,6% 32,00%  160,61% 
Delta-Gama-Delta  7,01% 19,07%  74,24% 
Histórico   18,1% 30,83%  160,42% 
Histórico Híbrido  17,5% 31,95%  160,42% 
Monte Carlo  31,5% 70,36%  2080,00% 
Call Ratio 
Padronizado  15,9% 20,07%  94,98% 
Delta-Gama  2,22% 10,52%  20,64% 
Delta-Gama-Delta  7,30% 18,85%  40,07% 
Histórico  2,22% 84,80%  400,00% 
Histórico Híbrido  4,13% 53,99%  400,00% 
Monte Carlo  4,13% 25,24%  64,81% 
Borboleta 
Comprada 
Padronizado  0,95% 14,59%  30,90% 
Delta-Gama  18,7% 49,69%  527,27% 
Delta-Gama-Delta  6,67% 23,50%  92,90% 
Histórico  32,3% 53,42%  525,00% 
Histórico Híbrido  33,3% 53,49%  525,00% 
Monte Carlo  20,9% 57,72%  772,10% 
Borboleta 
Vendida 
Padronizado  11,1% 25,59%  102,59% 
Delta-Gama  5,05% 3,66%  10,07% 
Delta-Gama-Delta  6,06% 4,18%  11,35% 
Histórico   3,03% 4,00%  7,09% 
Histórico Híbrido  7,07% 4,52%  13,73% 
Monte Carlo  14,3% 3,61%  11,06% 
Financiamento
Padronizado  4,04% 3,13%  8,67% 
Delta-Gama  13,3% 3,99%  14,79% 
Delta-Gama-Delta  18,6% 4,00%  16,53% 
Histórico   10,3% 4,46%  15,88% 
Histórico Híbrido  13,6% 5,19%  19,39% 
Monte Carlo  13,1% 3,68%  17,38% 
Delta Neutro 

















4.1.  Call Ratio (posição vendida) 
Nesta estratégia, o investidor espera que o ativo-objeto se mova acentuadamente 
em qualquer direção e por isso, é classificada como estratégia de compra de 
volatilidade. Os resultados para o VaR apresentam percentual de exceções rejeitado pelo 
teste de Kupiec em todas as metodologias, com proporções de exceções altas para as 
estratégias de ambos os ativos-objeto. Em relação à exigência de capital, as 
Tabela 7 - Média Geral e Desvio-Padrão Geral das Exigências de Capital Previstas por cada Metodologia
para as Estratégias de Opções de Telemar 
Call Ratio  Borboleta C  Borboleta V  Financiamento  Delta Neutro  Métodos 
Média DP  Média DP Média DP Média  DP  Média  DP 
Delta-Gama  149,58% 694,16% 426,59% 1718,3%  184,19% 675,60%  11,33%  4,80%  3,93%  3,04% 
Delta-Gama -
Delta  191,84% 787,65% 316,65% 1232,1%  316,65% 1232,1%  9,86%  4,74%  2,39%  1,85% 
Histórico  245,73% 651,29% 650,24% 2235,6%  228,12% 1052,6%  13,44%  4,84%  7,31%  7,05% 
Histórico 
Híbrido  241,25% 696,10% 505,95% 1438,2%  214,48% 1050,8%  12,35%  5,68%  6,08%  6,42% 
Monte Carlo  114,84% 298,50% 458,84% 1631,8%  201,38% 884,59%  12,53%  6,16%  6,70%  6,38% 
Padronizado  161,38% 528,53% 536,18% 2597,2%  257,34% 1130,1%  11,13%  3,34%  8,04%  4,85% 
Tabela 8 - Média Geral da Diferença Percentual entre duas 
Volatilidades Implícitas Consecutivas para Todos os Vencimentos, 
para as Opções de Telemar 
K menor  K intermediário  K maior 
Vencimento 
Média Máximo  Média  Máximo  Média Máximo 
19/fev/01 26,24%  142,64%  7,52% 18,03% 5,23% 9,60% 
16/abr/01 9,59%  19,40%  2,61%  12,91%  2,49%  8,06% 
18/jun/01 25,42%  85,67% 6,55% 11,93% 5,69%  10,46% 
20/ago/01 10,21%  13,84% 6,58% 12,40% 4,43%  11,16% 
15/out/01 8,53%  13,88%  8,78%  10,60%  6,29%  7,19% 
17/dez/01 5,58%  19,11%  6,66%  21,37%  4,33%  12,83% 
18/fev/02 35,91%  35,91% 28,59% 28,59% 1,56% 1,56% 
15/abr/02 15,38%  43,99% 2,65% 10,01% 4,13%  13,13% 
17/jun/02 10,60%  33,04% 5,70% 11,44% 3,69% 9,91% 
19/ago/02 9,62%  17,20%  9,11%  25,28%  6,07%  10,84% 
21/out/02 14,91%  54,32% 8,08% 15,54% 4,97%  10,77% 




metodologias também produzem resultados insatisfatórios. Dentre todos os métodos, o 
Delta-Gama-Delta apresenta os melhores resultados, seguido do Padronizado. Os 
históricos obtêm desempenhos semelhantes entre si, o que é ratificado pela Tabela 6. A 
média das exigências de capital para estas metodologias é maior, porém o número de 
exceções também é maior, ou seja, os métodos oneram mais, sem que isto represente 
um ganho em segurança. O Monte Carlo apresenta a pior performance para Telemar e 
maior média de perdas excedentes. Os resultados para exigência de capital são 
influenciados pela existência de diversos aglomerados de exceções, resultado de se 
empregar, no teste diário, retornos de 10 dias úteis. 
4.2.  Borboleta 
4.2.1.  Posição Comprada 
Nesta estratégia, há risco quando o valor do ativo sofre uma variação acentuada 
e por isso, é classificada como uma estratégia de venda de volatilidade. Todas as 
metodologias são rejeitadas para VaR (teste de Kupiec), sempre obtendo proporções de 
exceções altas. As metodologias históricas apresentam desempenhos razoáveis em 
relação aos outros métodos, porém os valores máximos de perdas excedentes são muito 
elevados. 
As abordagens delta-gama possuem comportamentos semelhantes, sendo que a 
Delta-Gama-Delta apresenta resultados mais insatisfatórios para exigência de capital. 
Isto ocorre devido ao fato de que a maioria dos gamas da carteira (93,4%) é negativa, 
fazendo com que a metodologia Delta-Gama seja mais conservadora que a Delta-Gama-
Delta. O padronizado apresenta uma performance satisfatória para exigência de capital, 
explicado pela média geral de exigências de capital alta, e possui desvio-padrão geral 
elevado em relação aos demais métodos (Tabela 7). O Monte Carlo possui a segunda 
pior performance para VaR e os resultados para exigência de capital também não foram 
satisfatórios.  
4.2.2.  Posição Vendida 
Nesta posição, o risco ocorre se o valor do ativo-objeto se mantiver próximo ao 
valor do preço de exercício da opção com preço de exercício intermediário sendo, 




menos arriscada que a comprada, o que pode ser evidenciado pela menor média geral de 
exigência de capital prevista por todas as metodologias. 
Os resultados de VaR e exigência de capital foram bastante insatisfatórios. O 
método que obtém a melhor performance, tanto de VaR quanto para exigência de 
capital, é o Delta-Gama-Delta.
24 Os métodos históricos possuem comportamentos 
bastante insatisfatórios e semelhantes entre si. O padronizado apresenta a segunda 
melhor performance para exigência de capital, explicado pela média geral de exigências 
de capital alta em relação aos demais métodos, porém possui o desvio-padrão geral 
elevado. O Monte Carlo obteve resultados melhores apenas que os métodos históricos, 
além de máximo e média de perdas excedentes maiores que todos os métodos. 
4.3.  Financiamento 
Nesta estratégia, o risco ocorre quando o preço do ativo-objeto diminui, uma vez 
que a proporção entre os ativos-objeto e as opções na carteira é 1:1. O investidor 
acredita que o preço do ativo-objeto irá subir, para que consiga uma taxa superior a taxa 
de juros do ativo livre de risco. 
A média geral e o desvio-padrão geral são bem menores do que para as 
estratégias anteriores (Tabela 7). Dos métodos baseados em VaR, os melhores 
resultados são obtidos pelo Histórico, tanto para VaR quanto para exigência de capital, 
destacando-se que esta metodologia ainda apresenta o menor máximo de perdas 
excedentes. Os piores desempenhos ocorrem para os métodos Delta-Gama-Delta e 
Monte Carlo.
25 O Padronizado obtém o melhor desempenho para opções de Petrobras e 
o segundo melhor para as de Telemar. 
4.4.  Delta Neutro 
O risco nesta estratégia ocorre para grandes variações de preço do ativo-objeto 
uma vez que o investidor está com o ativo-objeto protegido em opções apenas com base 
no delta, não sendo contemplada a convexidade (gama), qua pode causar perdas na 
                                                            
24 Na estratégia borboleta vendida ocorre exatamente o contrário do que na borboleta comprada, ou seja, a maioria 
dos gamas da carteira (93,4%) é positiva, fazendo com que a metodologia Delta-Gama-Delta seja mais conservadora 
que a Delta-Gama. 
25 Como nesta estratégia há uma posição vendida em opção, a metodologia Delta-Gama–Delta é menos conservadora 





26 Entretanto, outros fatores influenciam esta posição, como o fato da opção 
perder valor com o passar do tempo (emagrecimento), o que favorece o investidor..  
Como no financiamento, o método Histórico obtém os melhores resultados dos 
métodos baseados em VaR. Porém, para exigência de capital, o Padronizado alcança o 
melhor desempenho, com um numero de exceções bastante menor e o menor valor 
máximo das perdas excedentes. O Monte Carlo e as abordagens baseadas no delta-gama 
não apresentam resultados satisfatórios. 
4.5.  Comentários Gerais 
Todos os modelos apresentam, de uma forma geral, baixo desempenho no teste 
de Kupiec e na avaliação da EC, o que pode ser devido à grande variação da 
volatilidade implícita no período estudado, conforme apresentado na Tabela 8.
27 Isto 
pode explicar o relativo melhor desempenho do modelo padronizado, conseqüência dos 
altos valores dos coeficientes de variação para o ativo-objeto (Rg e Re), ao invés de 
valores dependentes da volatilidade corrente.
28 
Os modelos de VaR selecionados para este trabalho não contemplam o fator de 
risco variação da volatilidade, uma vez que buscava-se modelos simplificados e de 
amplo conhecimento no mercado para fins regulatórios. Poderia, ainda, ter se optado 
por gerar o VaR com a volatilidade do dia seguinte, porém optou-se por trabalhar com 
situações reais, isto é, a utilização apenas de dados disponíveis ao final de cada dia. 
 
5.  Conclusões e Considerações Finais 
O objetivo deste trabalho é avaliar metodologias de cálculo de exigência de 
capital para estratégias de Telemar e Petrobras no mercado brasileiro. Estas 
metodologias são as mesmas utilizadas em Barbedo e Araújo (2004), sendo que no 
citado artigo são utilizadas carteiras de opções de ativos-objeto diferentes. Ao contrário 
de Barbedo e Araújo (2004), os resultados de VaR e exigência de capital são bastante 
                                                            
26 A proporção entre os ativos-objetos e as opções na carteira é 1:1/∆ . 





insatisfatórios, sendo todas as metodologias rejeitadas para o VaR pelo teste de 
proporção de exceções. Este resultado se deve possivelmente à grande variação das 
volatilidades implícitas no mercado brasileiro. Desta forma, para que um modelo de 
VaR obtenha um desempenho razoável para estratégias de opções no mercado 
brasileiro, ele deve necessariamente levar em conta a volatilidade da volatilidade. 
 Para  call ratio, borboleta vendida e borboleta comprada, as abordagens 
baseadas na metodologia delta-gama obtiveram melhores resultados. Para as estratégias 
financiamento e delta-neutro, os melhores resultados, das abordagens baseadas em VaR, 
são os das metodologias históricas, apesar do emprego de uma estimativa histórica para 
a volatilidade como parâmetro da fórmula de Black & Scholes.  
A metodologia Monte Carlo apresenta performance bastante insatisfatória. As 
premissas de que o preço do ativo-objeto segue o movimento geométrico browniano 
com resíduos normais, a adoção da taxa de juros livre de risco como retorno esperado 
do ativo para um dia e as mudanças na volatilidade são fatores que podem ter 
contribuído para este resultado. O Padronizado apresenta bons resultados para borboleta 
comprada e os melhores, em relação às outras metodologias, para financiamento e delta-
neutro. Nas demais, o método apresenta o segundo melhor desempenho, ficando atrás 
apenas do Delta-Gama-Delta. 
Procedimentos diferentes de estimação de volatilidades para emprego nos 
métodos históricos podem ser necessários a fim de diminuir as elevadas proporções de 
exceções verificadas. Desta forma, sugere-se a utilização da volatilidade implícita da 
mesma opção, mesma estimativa utilizada nas outras metodologias deste trabalho, ainda 
que isto represente uma inconsistência.  
A limitação de se trabalhar com somente o segundo termo da fórmula de 
Basiléia para metodologias baseadas em VaR também se constitui em um fator 
relevante para não obtenção de resultados satisfatórios de exigência de capital para as 
estratégias. Desta forma, a utilização de um multiplicador pode ser uma alternativa. Os 
resultados desta pesquisa também podem ter sido prejudicados pela falta de sincronia 
entre os preços de fechamento do ativo-objeto e das opções. Além disso, há o fato de 
                                                                                                                                                                          
28 É importante observar que a parte relativa ao vega no cálculo do VaR no método padronizado é bastante pequena 




que são compostas carteiras com amostras pequenas, o que pode distorcer os resultados. 
Outro problema verificado é a ocorrência de aglomerados de exceções, pelo fato de se 
trabalhar com retornos de dez dias, que prejudicam o desempenho das carteiras na 
aferição da exigência de capital. Esta é uma particularidade deste trabalho, uma vez que 
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